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で表す。現時点で一定の収益 がある事業に対して，ハザ ドー率 で競合他社が破壊的イノベーション
を起こし，現在の事業からの収益がゼロになるとする。以上の前提で，事業の価値 は以下の過程に従う。



















分析しているが、ここでは Dixit and Pindyick(1994)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュインフローの現在価値を V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャンプを
加えたモデルで記述する。
dV = αV dt+ σV dz − V dq
ここで dz はウィナー過程の増分、dq はハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であると仮定する。ポアソン事象が起きたとき、qは一定の割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
る。例えば ϕ = 1の場合、ポアソンジャンプが発生すると事業の価値はゼロになる。
投資機会の価値を F (V )とする。投資の実行時点まではキャッシュフローは発生しないため、投
資機会を保有することで得られる収益は投資機会の資産価値に一致する。したがって最適停止問
題のベルマン方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤の公式を用いて展
開し、さらに αを ρ− δで置き換える。ここで ρは割引率であり、α > ρの場合は投資の延期が
常に最適な決定となるため、α < ρを仮定する。（δは δ = ρ− αで定義され、αが資産のキャピ
タル収益率であるのに対して、資産の配当率にあたる。）リスク中立的な投資家、あるいはポアソ
ンジャンプが分散化可能な非システマティックリスクであることを仮定して ρ = rとすると
1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ)V F (′(V )− (r + λ)F (V ) + λF [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、投資実行の臨界値を V ∗ とすると F (V )が満たすべき境界条件は
F (0) = 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
である。この微分方程式の解は F (V ) = AV β の形となる。ここで β は
1
2
σ2β(β − 1) + (r − δ)β − (r + λ) + λ(1− ϕ)β = 0













界値として解釈できる。成功確率が であり，開発が確実に成功する場合の内部収益率を i と
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である。例として が線形の場合 を考える。H なので







について考察する。自社の開発 λ1、他社の開発成功率を λ2 とすると、先に開発に成功
するのが自社である確率は λ1/(λ1 + λ2)、他社である確率は λ2/(λ1 + λ2)となる。各期において
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ン過程）で記述しているものとしては McDonald and Siegel（1986）を始めとして多くの先行研究が
あるが，ここでは Dixit and Pindyick（1994）に従ってモデルの概要を述べる。
将来キャッシュインフローの現在価値を
McDonald and Siegel(1986)はポアソンジャンプを加えたリアルオプションモデルについても
分析しているが、ここでは Dixit and Pindyick(1994)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュインフローの現 V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャンプを
加えたモデルで記述する。
dV = αV dt+ σV dz − V dq
ここで dz はウィナー過程の増分、dq はハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であると仮定する。ポアソン事象が起きたとき、qは一定の割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
る。例えば ϕ = 1の場合、ポアソンジャンプが発生すると事業の価値はゼロになる。
投資機会の価値を F (V )とする。投資の実行時点まではキャッシュフローは発生しないため、投
資機会を保有することで得られる収益は投資機会の資産価値に一致する。したがって最適停止問
題のベルマン方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤の公式を用いて展
開し、さらに αを ρ− δで置き換える。ここで ρは割引率であり、α > ρの場合は投資の延期が
常に最適な決定となるため、α < ρを仮定する。（δは δ = ρ− αで定義され、αが資産のキャピ
タル収益率であるのに対して、資産の配当率にあたる。）リスク中立的な投資家、あるいはポアソ
ンジャンプが分散化可能な非システマティックリスクであることを仮定して ρ = rとすると
1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ)V F (′(V )− (r + λ)F (V ) + λF [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、投資実行の臨界値を V ∗ とすると F (V )が満たすべき境界条件は
F (0) = 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
である。この微分方程式の解は F (V ) = AV β の形となる。ここで β は
1
2
σ2β(β − 1) + (r − δ)β − (r + λ) + λ(1− ϕ)β = 0












分析しているが、ここでは Dixit and Pindyick(1994)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュインフローの現在価値を V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャンプを
加えたモデルで記述する。
dV = αV t+ σV dz − V dq
ここで dz はウィナー過程の増分、dq はハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であると仮定する。ポアソン事象が起きたとき、qは一定の割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
る。例えば ϕ = 1の場合、ポアソンジャンプが発生すると事業の価値はゼロになる。
投資機会の価値を F (V )とする。投資の実行時点まではキャッシュフローは発生しないため、投
資機会を保有することで得られる収益は投資機会の 産価値に一致する。したがって最適停止問
題のベルマン方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤の公式を用いて展
開し、さらに αを ρ− δで置き換える。ここで ρは割引率であり、α > ρの場合は投資の延期が
常に最適な決定と るため、α < ρを仮定する。（δは δ = ρ− αで定義され、αが資産のキャピ
タル収益率であるのに対して、資産の配当率にあたる。）リスク中立的な投資家、あるいはポアソ
ンジャンプが分散化可能な非システマティックリスクであることを仮定して ρ = rとすると
1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ V F (′(V )− (r + λ)F (V ) + λ [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、投資実行の臨界値を V ∗ とすると F (V )が満たすべき境界条件は
F (0) = 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
である。この微分方程式の解は F (V ) = AV β の形となる。ここで β は
1
2
σ2β(β − 1) + (r δ β − (r + λ) + λ(1− ϕ)β = 0











分析しているが、ここでは Dixit and Pindyick(1994)に従って結果の概要を 将来キャッ
シュインフローの現在価値を V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャンプを
加えたモデルで記述する。
dV = αV dt+ σV dz − V dq
dz はウィナー過程の増分、dq はハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であると仮定する。ポアソン事象が起きたとき、qは一定の割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
る。例えば ϕ = 1の場合、ポアソンジャンプが発生すると事業の価値はゼロになる。
投資機会の価値を F (V )とする。投資の実行時点まではキャッシュフローは発生しないため、投
資機会を保有することで得られる収益は投資機会の資産価値に一致する。したがって最適停止問
題のベルマン方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤の公式を用いて展
開し、さらに αを ρ− δで置き換える。ここで ρは割引率であり、α > ρの場合は投資の延期が
常に最適な決定となるため、α < ρを仮定する。（δは δ = ρ− αで定義され、αが資産のキャピ
タル収益率であるのに対して、資産の配当率にあたる。）リスク中立的な投資家、あるいはポアソ
ンジャンプが分散化可能な非システマティックリスクであることを仮定して ρ = rとすると
1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ)V F (′(V )− (r + λ)F (V ) + λF [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、投資実行の臨界値を V ∗ とすると F (V )が満たすべき境界条件は
F (0) = 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
である。この微分方程式の解は F (V ) = AV β の形となる。ここで β は
1
2
σ2β(β − 1) + (r − δ)β − (r + λ) + λ(1− ϕ)β = 0











分析しているが、 こでは Dixit and Pindyick(1 94)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュインフローの現在価値を V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャンプを
加えたモデルで記述する。
dV = αV dt+ σV dz − V dq
ここで dz はウィナー過程の増 、dq はハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であると仮定する。ポアソン事象が起きたとき、qは一定の割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
る。例えば ϕ = 1の場合、ポアソンジャンプが発生すると事業の価値はゼロになる。
投資機会の価値を F (V )とする。投資の実行時点まではキャッシュフローは発生しないため、投
資機会を保有することで得られる収益は投資機会の資産価値に一致する。したがって最適停止問
題のベルマン方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤の公式を用いて展
開し、さらに αを ρ− δで置き換える。 こで ρは割引率であり、α > ρの場合は投資の延期が
常に最適な決定となるため、α < ρを仮定する。（δは δ = ρ− αで定義され、αが資産のキャピ
タル収益率であるのに対して、資産の配当率にあたる。）リスク中立的な投資家、あるいはポアソ
ンジャンプが分散化可能な非システマティックリスクであることを仮定して ρ = rとすると
1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ)V F ′(V )− (r + λ)F (V ) + λF [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、投資実行の臨界値を V ∗ とすると F (V )が満たすべき境界条件は
F (0) = 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
である。この微分方程式の解は F (V ) = AV β の形となる。 こで β は
1
2
σ2β(β − 1) + (r − δ)β − (r + λ) + λ(1− ϕ)β = 0











分析しているが、ここでは Dixit and Pindyick(1994)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュイ フローの現在価値を V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャンプを
加えたモデルで記述する。
dV = αV dt+ σV dz − V dq
ここで dz はウィナー過程の増分、dq はハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であると仮定する。ポアソン事象が起きたとき、qは一定の割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
る。例えば ϕ = 1の場合、ポアソンジャンプが発生すると事業の価値はゼロになる。
投資機会の価値を F (V )とする。投資の実行時点まではキャッシュフローは発生しないため、投
資機会を保有することで得られる収益は投資機会の資産価値に一致する。したがって最適停止問
題のベルマン方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤の公式を用いて展
開し、さらに αを ρ− δで置き換える。ここで ρは割引率であり、α > ρの場合は投資の延期が
常に最適な決定となるため、α < ρを仮定する。（δは δ = ρ− αで定義され、αが資産のキャピ
タル収益率であるのに対して、資産の配当率にあたる。）リスク中立的な投資家、あるいはポアソ
ンジャンプが分散化可能な非システマティックリスクであることを仮定して ρ = rとすると
1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ)V F (′(V )− (r + λ)F (V ) + λF [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、投資実行の臨界値を V ∗ とすると F (V )が満たすべき境界条件は
F (0) = 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
である。この微分方程式の解は F (V ) = AV β の形となる。ここで β は
1
2
σ2β(β − 1) + (r − δ)β − (r + λ) + λ(1− ϕ)β = 0











分析しているが、ここでは Dixit and Pindyick(1994)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュイ フローの現在価値を V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャ プを
加えたモデルで記述する。
dV = αV dt+ σV dz − V dq
ここで dz はウィナー過程の増分、dq はハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であると仮定する。ポアソン事象が起きたとき、qは一定の割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
る。例えば ϕ = 1の場合、ポアソンジャンプが発生すると事業の価値はゼロになる。
投資機会の価値を F (V )とする。投資の実行時点まではキャッシュフローは発生しないため、投
資機会を保有することで得られる収益は投資機会の資産価値に一致する。したがって最適停止問
題のベルマン方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤の公式を用いて展
開し さらに αを ρ− δで置き換える。ここで ρは割引率であり、α > ρの場合は投資の延期が
常に最適な決定となるため、α < ρを仮定する。（δは δ = ρ− αで定義され、αが資産のキャピ
タル収益率であるのに対して、資産の配当率にあたる。）リスク中立的な投資家、あるいはポアソ
ンジャンプが分散化可能な非システマティックリスクであることを仮定して ρ = rとすると
1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ)V F (′(V )− (r + λ)F (V ) + λF [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、投資実行の臨界値を V ∗ とすると F (V )が満たすべき境界条件は
F (0) = 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
である。この微分方程式の解は F (V ) = AV β の形となる。ここで β は
1
2
σ2β(β − 1) + (r − δ)β − (r + λ) + λ 1 ϕ β = 0












分析しているが、ここでは Dixit and Pindyick(1994)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュインフローの現在価値を V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャンプを
加えたモデルで記述する。
dV = αV dt+ σV dz − V dq
ここで dz はウィナー過程の増分、dq はハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であると仮定する。ポアソン事象が起きたとき、qは一定 割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
る。例えば ϕ = 1の場合、ポアソンジャンプが発生すると事業の価値はゼロになる。
投資機会の価値を F (V )とする。投資の実行時点まではキャッシュフローは発生しないため、投
資機会を保有することで得られる収益は投資機会の資産価値に一致する。したがっ 最適停止問
題のベルマン方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤 公式を用いて展
開し、さらに αを ρ− δで置き換え ここで ρは割引率であり、α > ρの場合は投資の延期が
常に最適な決定となるため、α < ρを仮定する。（δは δ = ρ− αで定義され、αが資産のキャピ
タル収益率であるのに対して、資産の配当率に たる。）リスク中立的な投資家、あるいはポアソ
ンジャンプが分散化可能な非システマティックリスクであることを仮定して ρ = rとすると
1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ)V F (′(V )− (r + λ)F (V ) + λF [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、投資実行の臨界値を V ∗ とすると F (V )が満たすべき境界条件は
F (0) = 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
である。この微分方程式の解は F (V ) = AV β の形となる。ここで β は
1
2
σ2β(β − 1) + (r − δ)β − (r + λ) + λ(1− ϕ)β = 0










McDonald and Siegel(1986)はポアソンジャンプを加えたリアルオ ションモデルについても
分析しているが、ここでは Dixit and P ndyick(1994)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュインフローの現在価値を V として れをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャンプ
加えたモデルで記述する。
dV = αV dt+ σV dz − V dq
ここで dz はウィナー過程の増分、dq はハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
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McDo ald and Siegel(1986)はポアソ ジャンプを加えたリアルオプションモデルについても
分析しているが、ここでは Dixit and Pindyick(1994)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュインフローの現在価値を V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソ ジャンプを
加えたモデルで記述する。
d = αV dt+ σV dz − V dq
ここで dz ウィナー過程の増分、dq はハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であると仮定する。ポアソン事象が起 たとき、qは一定の割合 (0 ϕ < 1)だけ下落す
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は独立であると仮定する。ポアソン事象が起きたとき、qは一定の割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
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題のベルマン方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤の公式を用いて展
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1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ)V F (′(V )− (r + λ)F (V ) + λF [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、投資実行の臨界値を V ∗ とすると F (V )が満たすべき境界条件は
F (0) = 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
である。この微分方程式の解は F V ) = AV β の形となる。ここで β は
1
2
σ2β(β − 1) + (r − δ)β − (r + λ) + λ(1− ϕ)β = 0










McDonald and Siegel(1986)はポアソンジャ プを加えたリアルオプションモデルについても
分析しているが、ここでは Dixit and Pindyick(1994)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュインフローの現在価値を V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャ プを
加えたモデルで記述する。
dV = αV dt+ σV dz − V dq
ここで dz はウィナー過程の増分、dq はハザード率 λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であると仮定する。ポアソン事象が起きたと 、qは一定の割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
る。例えば ϕ = 1の場合、ポアソンジャ プが発生す と事業の価値はゼロになる。
投資機会 価値を F (V )とする。投資の実行時点まではキャッシュフローは発生しないため、投
資機会を保有することで得られる収益は投資機会の資産価値に一致す たがって最適停止問
題のベルマン方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤の公式を用い 展
開し、さらに αを ρ− δ 置き換える。ここで ρは割引 で り、α > ρの場合は投資 延期が
常に最適な決定となるため、α < ρを仮定する。（δは δ = ρ− αで定義され、αが資産のキャピ
タル収益率であるのに対して、資産の配当率にあたる。）リスク中立的な投資家、あるいはポアソ
ンジャ プが 散化可能な非システマティックリス であることを仮定して ρ = rとする
1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ) F (′(V )− (r + λ)F (V ) + λF [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、投資実行の臨界値を V ∗ とする F (V )が満たすべき境界条件は
F (0) = 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
である。この微分方程式の解は F (V ) = AV β の形となる。ここで β は
1
2
σ2β(β − 1) + (r − δ)β (r + λ) + λ(1− ϕ)β = 0










McDonald and Siegel(1986)はポアソンジャ プ 加えたリアルオプションモデルについても
分析しているが、ここでは Dixit and Pindyick(1994)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュインフローの現在価値を V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャンプを
加えたモデルで記述する。
dV = αV dt+ σV dz − V dq
ここで dz はウィナー過程 増分 dq ハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であ と仮定する。 ン事象 起きたとき、qは一定の割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
る。例えば ϕ = 1の場合、ポアソンジャンプが発生すると事業の価値 ゼロに る。
投資機会の価値を F (V )とする。 の実行時点まではキャッシュフローは発生しないため、投
資機会を保有す こと 得られる収益は投 機会の資産価値に一致する。したがって最適停止問
題のベルマ 方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤の公式を用いて展
開し、さらに αを ρ− δで置き換える。ここで ρは割引率 あり、α > ρの場合は投資 延期が
常に最適な決定となるため、α < ρを仮定す （δは δ = ρ− αで定義され、αが資産のキャピ
タル収益率であるのに対して、資産の配当率にあたる。）リスク中立的な投資家、あるいはポアソ
ンジャンプが分散化可能な非システマティックリスクであることを仮定して ρ = rとすると
1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ)V F (′(V )− (r + λ)F (V ) + λF [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、投資実行の臨界値を V ∗ とすると F (V )が満たすべき境界条件は
F (0 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
である。この微分方程式の解は F (V ) = AV β の形となる。ここで β は
1
2
σ2β(β − 1) + (r − δ)β − (r + λ) + λ(1− ϕ)β = 0
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図 1には ϕ = 1の場合であるが、λに対してベキ関数的に減少している。ブラウン運動部分のボ
ラティリティである σが大きい場合にこの減少は顕著である。一方、強度 λを固定してみると σ
が大きいほど投資機会の価値 F (V )は増加し、投資実行の臨界値 V ∗は大きくなる。図 2も ϕ = 1
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の強度（ハザード率）λを大きくするとき、F (V )は減少し、投資判断の臨界値 V ∗ も減少する。
図 1に ϕ = 1の場合であるが、λに対してベキ関数的に減少している。ブラウン運動部分のボ
ラティリティである σが大きい場合にこの減少は顕著である。一方、強度 λを固定してみると σ
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σ2β(β − 1) + (r − δ)β − (r + λ) + λ(1− ϕ)β = 0











分析しているが、ここでは Dixit and Pindyick(1994)に従って結果の概要を述べる。将来キャッ
シュインフローの現在価値を V としてこれをドリフトのあるブラウン運動にポアソンジャンプを
加えたモデルで記述する。
dV = αV dt+ σV dz − V dq
ここで dz はウィナー過程の増分、dq はハザード率が λのポアソン過程の増分であり、dz と dq
は独立であると仮定する。ポアソン事象が起きたとき、qは一定の割合 ϕ(0 < ϕ < 1)だけ下落す
る。例えば ϕ = 1の場合、ポアソンジャンプが発生すると事業の価値はゼロになる。
投資機会の価値を F (V )とする。投資の実行時点まではキャッシュフローは発生しないため、投
資機会を保有することで得られる収益は投資機会の資産価値に一致する。したがって最適停止問
題のベルマン方程式は ρF (V )dt = E[dF (V )] となる。この式の dF (V )を伊藤の公式を用いて展
開し、さらに αを ρ− δで置き換える。ここで ρは割引率であり、α > ρの場合は投資の延期が
常に最適な決定となるため、α < ρを仮定する。（δは δ = ρ− αで定義され、αが資産のキャピ
タル収益率であるのに対して、資産の配当率にあたる。）リスク中立的な投資家、あるいはポアソ
ンジャンプが分散化可能な非システマティックリスクであることを仮定して ρ = rとすると
1
2
σ2V 2F ′′(V ) + (r − δ)V F (′(V )− (r + λ)F (V ) + λF [(1− ϕ)V ] = 0
が得られる。投資費用を I、 実行の臨界値を V ∗ とすると F (V )が満たすべき境界条件は
F (0) = 0
F (V ∗) = V ∗ − I
F ′(V ∗) = 1
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事業価値 V の期待キャピタル収益率は α− λϕである。ポアソンジャンプ 幅 ϕが大きいほど
投資機会の価値 F (V )は減少し、投資を延期 よりも現時点で実行する方が機会費用が小さく
て済む。つまり、投資実行の臨界値 V ∗ は小さくなる。次にポアソンジャ プの幅を固定してそ
の強度（ハザード率）λを大きくするとき、F (V )は減少し、投資判断の臨界値 V ∗ も減少する。
図 1には ϕ = 1 場合であるが、λに対してベキ関数的に減少している。ブラウン運動部分のボ
ラティリティである σが大きい場合にこの減少は顕著である。一方、強度 λを固定してみると σ
が大きいほど投資機会の価値 F (V )は増加し、投資実行 臨界値 V ∗は大きくなる。図 2も ϕ = 1
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σ = 0.1 σ = 0.01
σ = 0.5
図 1　他社の開発成功率（ハザード率）と投資実行の臨界値
(φ=1, δ=0.04, r=0.04, I=1)








V* λ = 0
λ = 0.05
λ = 0.1
λ = 0.4λ = 0.8
λ = 0.2
図 2　自社開発成功の不確実性と投資実行の臨界値
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